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!!内容提要!财政政策效果测定历来是国家政策制定与改革关注的重点# 本文基于约
束的 gJ8模型提出了具有微观基础的财政政策时变乘数指标"并分解测算了改革开放以
来中国财政支出和政府融资的时变冲击乘数!时变累积乘数以及时变现值乘数# 同时"结
合中国实际"通过一个理论模型分析了财政政策的乘数效应及其影响因素# 研究结果表
明"政府投资乘数呈减弱趋势"政府消费乘数亦呈小幅下降态势# 政府税收乘数显著为负
且相对较为稳定"但债务发行乘数呈明显下降趋势"并于 :##& 年起由正转负# 基于模型
校准和经验分析可知"目前政策当局依然可通过增加消费性支出促进经济增长,但是"需
要管控政府投资规模"因为随政府投资产出弹性下降和规模扩大"政府投资乘数急速下滑
势必削弱财政政策效果# 同时"由于中国税收并未引发大规模挤占效应"因此目前税收格
局相对合理# 此外"鉴于当前债务发行存在负经济增长效应"表明政策当局仍需重点盯住
和管控债务规模# 在此基础上"结合微观主体流动性约束强弱和结构性参数走向"本文提
出了增强财政政策效果的对策建议#
关键词!时变乘数!财政政策效果!时变冲击乘数!时变累积乘数!时变现值乘数
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一! 引!言
财政政策乘数(ZA(2,DLFD?A/DA05)概念是由卡恩在 "<%" 年首次提出#后经凯恩斯拓展#用于刻画
财政行为与产出关系% 众所周知#乘数是指财政支出或政府融资每变化一单位引致产出变化多少
单位#当乘数大于零时表示财政行为促进经济增长#反之小于零则意味着财政行为对产出具有负效
应% 其中#财政支出乘数越大#则意味着财政政策效果越强*反之#财政收入如政府税收乘数越大#
则表示政府税收对产出的抑制效果越弱% 理论上#财政收支增长越快#其所产生的 &拥挤效应'
(24-.0(?A4- 0Z02?)会挤占私人投资或居民消费抑或私人可支配资源#最终对经济增长呈现抑制效
应% 特别是#近年来中国又开启了逆周期操作的积极财政政策#随着财政支出规模和税收规模的不
断扩大#学术界和政策当局开始担忧逆周期操作能否达到预期政策效果#甚至是财政支出乘数(政
府税收乘数)是否随着财政支出规模(税收规模)的不断扩大而呈现显著下降态势% 由此可见#乘
数效应测定不仅有助于政府评估和刻画当前财政政策的执行效果#而且亦能为未来国家财政政策
改革与政策制定提供重要的决策参考依据%
在凯恩斯模型中#政府购买的产出乘数为 "V+" ]N"R(" ]E),#其中#N"R表示居民消费倾向#E
为税率% 可见政府购买乘数与边际消费倾向正相关#与税率负相关#即在经济繁荣时刻#税收增长则
$%
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经济增速放缓#而在经济萧条时刻#税收下降则经济增长加快#比例所得税对经济增长起到自动稳定
器作用% 然而#现有研究表明#财政支出中的政府消费和政府投资对产出影响的渠道是截然不同的#
其中#政府投资通过进入生产函数直接影响产出#而政府消费则通过效用函数以及对居民消费的挤入
或挤出效应而间接作用于经济增长% 因此#传统模型框架无法准确分解政府投资和政府消费的产出
乘数% 而且#政府还可以采用税收和债务两种方式进行融资#它们亦会通过挤出效应影响产出% 更重
要的是#财政政策在经济衰退期比繁荣期更为有效(JF05K,2+ BN454T-A2+0-P4#:#":*S,2+L,-- B
IAL(#:#":)#特别是财政政策乘数还与财政支出规模以及政府消费与居民消费互补(替代)关系等因
素有关(UoH00?,D3#:#":)% 可见#财政政策乘数并非像在凯恩斯模型框架下是一成不变的#也不仅
仅受制于边际消费倾向和税率%
财政政策乘数效应的相关研究由来已久#凯恩斯经典框架提供了测度政府购买和政府税收以
及平衡预算乘数的方法#甚至是在 WI ]E@框架下可分析财政政策对各宏观经济变量的影响效应%
但近年来#有学者认为传统模型框架计算的是平均财政支出乘数#可能高估了资源没有充分利用时
刻的乘数效应#也即乘数可能与宏观经济波动有关(>\R,-.#:#"%)% JD0(A-,0?,D3(:#";)就指出并
不存在单一的财政政策乘数#其大小取决于经济特征和状态#即财政政策乘数具有时变性(N02+05?
B8,--05K05.#:#"6)% JF05K,2+ B N454T-A2+0-P4(:#":,#:#":K)对二战后美国的季度数据以及
"<$; 年以来跨国的数据均发现在经济衰退期财政支出乘数更大% 其中#在经济繁荣期财政支出乘
数接近于零#而在经济衰退期则高达 "X;":% 而且#75,Z?(B@AD((:#":)亦发现英国在 "<::""<%$
年经济大萧条时期#财政支出乘数达到 #X;"#X$% 此后#S,2+L,-- B IAL((:#": )!7,-T0D4- B
EA0K(:#"%)以及 7,..A,-40?,D3(:#";)采用不同方法对美国和 >e7M国家财政政策常数累积乘数
和冲击乘数的分析依然支持上述研究结论%
在财政政策乘数影响因素分析上#现有研究表明#在流动性陷阱时期#财政支出乘数远小于短
期利率大于零的时期(7+5A(?A,-40?,D3#:#""*@05?0-(B8,H-#:#"6)% 特别是#产出对财政政策冲击
的响应在经济处于信贷紧缩时期更为有效#而且持久性更强 ( I2+D005B I0LLD05#:#";*8,-0B
J2P05L,--#:#";)% SD,-2+,5T BE0A.+(:#"%)研究更是表明#最近紧缩财政政策导致发达国家萧条
超出预期#主要原因是他们忽视了金融摩擦(零息利率限制)对财政政策乘数的影响效应% 事实
上#信贷配给和私人投资渠道也是影响财政政策乘数的两个重要因素 (MF/,A.-0B UoH0#:#"&*
h,/4D0?,-40?,D3#:#"=)% 更重要的是#在债务规模较低的经济体财政支出乘数更大(745(0?A0?,D3#
:#":*WD*0?*PA0?,D3#:#"%)#其对居民消费的影响也更为显著(O054?A#"<<<)% 但是#在加税时期#由
于私人部门消费受限#则会通过资产负债表效应引发财政政策乘数显著下降(e..05?((4-#:#"")%
此外#现有研究表明#财政政策乘数还取决于财政支出与居民消费的互补(替代)关系!居民消费习
惯以及内生财政政策(UoH0BI,+F2#:#";)% 但是纵观现有研究#鲜有文献能够有效处理宏观变量
的内生性问题#以期估计得到精确的时变财政政策乘数#而且多数研究也未能在同一框架下评估和
分析财政政策的时变乘数效应及其影响因素% 特别是#许多研究依然是基于传统的凯恩斯模型框
架#而这些模型缺乏微观基础向来饱受批评%
国内有关财政政策乘数的传统代表性研究#如郭文轩等(:##%)基于凯恩斯主义模型认为财政
政策乘数为 ;X&#*郭庆旺等(:##6)基于 WI ]E@框架研究表明#中国积极财政政策乘数从 "<<$ 年
的 "X=6 下降至 :##: 年仅为 "X;&#财政政策效果呈下降态势*而税收乘数则基本稳定在 ]#X;$"
]#X&<之间% 最近#王国静和田国强(:#"6)基于动态随机一般均衡模型模拟得到中国长期政府投
资乘数为 &X""#而政府消费乘数为 #X=<% 同时#高铁梅等(:##:)在可变参数模型的WI ]E@框架
下#研究认为 :### 年以来中国债务发行规模没有产生挤出效应% 刘溶沧和马拴友(:##")也认为
中国国债规模和赤字并未引发挤出效应% 甚至与世界其他国家相比#中国债务更具生产性特征
<%
:#"< 年第 ": 期
(郭步超和王博#:#"6)#因此当前中国债务对产出具有正影响效应% 对于财政政策乘数影响因素
的代表性研究#如李永友(:#":)认为#市场信心有利于放大财政政策乘数#同时财政支出增加意味
着未来税负增长#而税收的负面效应也将侵占财政政策效果% 因此#虽然短期应对危机的财政政策
乘数较大#但长期看乘数效应却相对较弱#甚至出现非凯恩斯效应% 此外#王妍(:#";)发现#与政
府消费相比#在高金融摩擦环境中#政府投资对经济增长的影响更大%
纵观国内外研究#对财政支出和政府融资乘数的系统性研究相对较少#分析其影响因素的文献
更是鲜有涉及#甚至多数是基于传统凯恩斯模型框架% 正如王国静和田国强(:#"6)所指出#传统
模型忽视财政政策内生性会导致对乘数效应的估计结果有偏% 而且#凯恩斯模型框架缺乏微观基
础也向来备受诟病% 鉴于此#本文基于时变参数向量自回归模型分解测度改革开放以来中国四类
财政政策乘数的历史演变#并拓展构建了一个动态一般均衡模型从长期和动态角度刻画中国具有
微观基础财政政策乘数的主要影响因素% 本文在如下四个方面做了拓展分析$第一#首次设计通过
对关于五变量一阶差分的 cgO)gJ8(")模型转换为水平变量的 cgO)gJ8(:)模型#并施加 :; 个约
束条件构建和估计了非平稳序列转换得到水平变量cgO)gJ8模型的脉冲响应函数% 第二#拓展构
建了具有微观基础的财政政策时变乘数指标#并分解测算了改革开放以来中国财政支出和政府融
资的时变冲击乘数!时变累积乘数以及时变现值乘数#该方法是对现有财政政策乘数测定理论的一
个重要补充% 第三#构建了一般均衡模型框架以期消除变量之间相互反馈内生关系#并模拟测度了
政府投资乘数!政府消费乘数!政府税收乘数和债务发行乘数及其影响因素% 第四#通过设定柯布
]道格拉斯有效消费函数#既能有效解决传统线性有效消费设定引发与经典效用函数理论假设相
违背的矛盾#同时又能着重分解政府投资和政府消费对产出影响的不同机理和效应% 最后#结合中
国实际和微观主体结构性参数走向#提出增强财政政策效果的对策建议%
二! 基于约束 gJ8模型的时变参数财政政策乘数实证检验
(一)gJ8模型约束及时变参数财政政策乘数设定
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府投资提前 S期的时变累积乘数和时变现值乘数分别为$
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其中##
E
表示收益率#依此类推#本文也可以测度政府消费和政府税收以及债务发行的时变冲击乘
数!时变累积乘数和时变现值乘数% 为了估计时变脉冲响应函数#本文采用时变参数向量自回归模
型(cgO)gJ8)展开估计#其中 cgO)gJ8模型的估计详见 O5ALA205A(:##;)%
(二)数据来源及说明
本文选取指标包括产出(NMO)!居民消费!私人投资!政府消费!政府投资!政府税收和债务发
行以及人均实际可支配收入!劳动力!人口总数!居民消费价格指数!商品零售价格指数和固定资产
投资价格指数#时间跨度为 "<=$":#"; 年% 将变量除以人口总数可获得各变量的人均值% 其中#
实际产出由 NMO经商品零售价格指数("<=$ 年 "̀##)剔除价格因素计算获得#实际居民消费和实
际政府消费则对名义变量经居民消费价格指数("<=$ 年 "̀##)剔除价格因素计算获得%
财政收入和政府融资一般有政府税收和债务发行#%实际政府税收和债务发行分别对各名义
变量经商品零售价格指数("<=$ 年 "̀##)剔除价格因素计算获得% 政府投资和私人投资则由固定
资产投资价格指数("<=$ 年 "̀##)剔除价格因素计算获得% 与现有研究相一致(如刘溶沧和马拴
友#:##")#采用国家预算内实际到位资金作为政府投资替代变量#并以固定资产投资减去政府投
资得到私人投资% 由于国家统计局只公布 "<<# 年起的固定资产投资价格指数 (上年 "̀## )#
"<=$""<$< 年固定资产投资价格指数由名义固定资本形成总额转换获得#并通过环比价格指数构
造固定资产投资定基比价格指数("<=$ 年 "̀##)% 采用永续盘存法 X
E
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E
b(" ]
,
)X
E]"
估计私人
资本存量% 参照卜永祥和靳炎(:##:)研究#设定中国年折旧率
,
;̀Y#而 "<=$ 年基期资本存量为
X
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)+7;?%;9!((
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)(
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) b
,
,% 此外#利率采用银行存款利率测度*劳动力以就业人员数作
为代表变量*以人均国民收入作为人均可支配收入替代变量*政府投资!政府消费!私人投资!居民
消费!政府税收和债务发行除以产出可得各变量规模值% 各变量资料来自.中国统计年鉴/!.中国
固定资产投资统计资料/!国家统计局以及中经网统计数据库%
(三)变量平稳性检验及 cgO)gJ8模型约束设定
考虑产出!居民消费和私人投资内生关系#即政府投资通过进入生产函数直接影响产出#而政
府消费则通过效用函数以及对居民消费的挤入或挤出效应间接作用于经济增长% 为了保持数据可
比性#采用流量数据构建两组模型系统来测度财政支出和政府融资的时变乘数#其中#财政支出时
变乘数的模型系统为$Z
E
+̀D-V
E
#D-R
E
#D-(
E
#D-5
(#E
#D-5
C#E
,#政府融资时变乘数的模型系统为$Z
E
`
+D-V
E
#D-R
E
#D-(
E
#D-P
E
#D-U
E
,% 为了满足 gJ8模型对变量平稳性要求#采用传统单位根和退势修正
的单位根检验方法对各变量做平稳性检验(备索)#结果表明各变量均为一阶单整序列#即W(")过
程#因此需对各变量做一阶差分处理转换为平稳序列才能构建 cgO)gJ8模型%
基于理论模型可知#本文对一阶差分变量构建的实证模型框架为 cgO)gJ8(")#结合(:)式和
(%)式可知#脉冲函数的响应变量必须是水平变量#因此#通过对关于一阶差分变量的 cgO)gJ8(")转
换为水平变量的 cgO)gJ8(:)模型#即基于水平变量的 cgO)gJ8(:)模型施加 :; 个约束条件展开识
别% 其中#:; 个约束条件为(证明备索)$当 #̀ $时#
'
p
#$#E]"
"̀ ]
'
p
#$#E]:
#否则
'
p
#$#E]"
`]
'
p
#$#E]:
% 其中#
"6
:#"< 年第 ": 期
%
"<;<""<=$ 年是中国既无内债又无外债的空白时期#此处将 "<=$ 年债务发行记为零#而且由于 :##; 年起#中国对债务
测度改用中央财政债务余额指标#因此 :##;":#"; 年采用债务支出作为替代变量%
'
p
#$#E]@
为 cgO)gJ8模型滞后 @期系数矩阵第 #行 $列的估计值#且 ##$̀ "#:#0#;% 可见#施加上述约束
条件#即可估计得到关于非平稳序列转换为水平变量cgO)gJ8模型的脉冲响应函数%
(四)政策效果冲击乘数估计结果及分析
本文通过对时变参数向量自回归模型施加上述 :; 个约束条件#可分解得到财政政策时变乘
数#即(:)式和(%)式% 为了更进一步刻画时变冲击乘数#分别计算出不同时刻提前 : 至 "# 期的时
变冲击乘数#即(:)式#如图 " 所示%
图 !"!&K$##$!) 年财政政策冲击乘数走势
首先#政府投资冲击乘数的走向基本一致#总体上呈下降趋势#表明不论短期(提前 : 期)#还
是长期(提前 "# 期)#政府投资对产出的促进效应已明显下滑#而且在经济衰退时期("<$<""<<:
年和 "<<$":##; 年#划分详见图 :)下降速度更快% 其中#短期冲击乘数从 "<$# 年的 :X""" 下降至
:#"; 年的 :X##&*长期冲击乘数从 "<$# 年的 :X"#% 下降至 :#"; 年的 "X<=$% 究其原因#近年来中
国资本劳动占比呈增长趋势#而资本的边际报酬率却呈下滑态势% 特别是#与发达国家相比#中国
政府投资中的研发投入等生产性支出不足#这势必削弱政府投资增加对私人投资的挤入效应#并导
致产出弹性下降#从而降低政府投资的经济增长效应% 此外#改革开放以来#中国政府投资规模呈
先下降后增加的态势(见图 ;)#具体表现为自 "<=$ 年起呈下降趋势#并于 "<<$ 年起触底逆转不断
攀升至 :#"; 年的 6X6$$Y% 理论上#政府投资规模下降将显著提高乘数效应*反之#增加时引发的
拥挤效应势必削弱政策效果% 然而#观察发现政府投资乘数走向可以划分为三个阶段$"<$#""<<#
年间#政府投资乘数不升反降#一个主要原因是在此期间虽然政府投资规模呈下降态势#但政府投
资产出弹性却急速下滑(见图 6)#下降幅度高达 :6X=;<Y% "<<"""<<= 年间#政府投资产出弹性
仅下降 "%X#%%Y#然而在此期间政府投资规模却大幅度下降了 6<X66:Y#结合第三部分理论模型
可知#此时政府投资规模下降成为推动乘数效应逆转上升的最主要因素% "<<$":#"; 年间#政府
投资产出弹性保持相对稳定#但由于政策当局实施了扩张性财政政策#导致政府投资规模不断攀
升#上升幅度高达 :"<X%::Y#最终取代政府投资产出弹性成为引发乘数效应下滑的最主要力量%
其次#政府消费的长期冲击乘数大于短期冲击乘数#但提前 : 期(短期)和提前 "# 期(长期)的
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政府消费乘数均呈下降态势#而且在经济衰退时期也表现出更强的下降态势% 可见#近年来政府消
费的经济增长效应越发减弱#但长期中收敛于 #X6% 究其原因#一是政府消费规模自改革开放以来
基本保持在 "6Y左右(见图 ;)#由此使得拥挤效应并未显现% 二是目前落后地区公共服务的消费
性支出#诸如科教文卫和医疗支出相对匮乏#与发达国家依然存在较大差距#这在一定程度上也说
明中国政府消费规模仍然存在进一步扩大的空间% 与政府投资相比#政策当局可继续通过有选择
和定向扩大政府消费性支出来促进经济增长%
再次#随着时间推移#政府税收乘数自 "<$# 年以来基本保持相对稳定(长短期冲击乘数均为
]#X":=)#说明税负增长会导致经济增速下滑#这与经典理论预期是相一致的#即税负挤占企业和
家庭的可支配资源#由此导致企业投资和居民消费下降#最终造成产出下滑% 同时#也与郭庆旺等
(:##6)认为中国税收乘数相对稳定的研究结论相一致% 但同时由于税收乘数相对较小#即税负对
经济增长并未引发大规模挤占效应#可见目前税收格局和政策相对合理%
最后#改革开放以来债务发行冲击乘数呈显著下降态势% 究其原因#近年来中国债务发行规模
呈显著增长态势#从 "<$# 年的 #X<%$Y不断上升至 :#"; 年的 %X#<Y#由此使得债务发行对企业和
家庭未来可支配资源预期产生挤占效应#从而导致冲击乘数显著下滑% 特别是自 :##& 年起冲击乘
数已转正为负#表明当前债务发行已对产出呈现抑制效应% 但另一方面#改革开放早期#如 "<$# 年
中国储蓄存款增速高达 6#X&:;Y#此时家庭可灵活支配的资源相对充裕#则债务发行的挤占效应
较弱*同时#在政府预算平衡条件下#债务发行意味着未来财政支出增加#而财政支出又具有经济增
长效应#故此#债务发行对产出存在显著为正的乘数效应% 可见#债务发行乘数事实上还与宏观经
济金融形势以及债务发行规模直接相关#其中多数年份中国债务发行在当期冲击对家庭和企业可
支配资源的挤出效应并不明显#故此表现出正的产出效应% 但近年来#由于中国储蓄存款增速已直
速下滑至 :#"; 年仅为 =X<;"Y#表明在诸如高房价蚕食大量社会储蓄后#家庭可支配资源逐渐减
少#由此亦导致债务发行对产出的负面影响逐渐显现%
(五)政策效果的累积乘数和现值乘数估计结果及分析
在上述估计基础上#令预测长度 S̀ ; 和 "##本文分别计算出五年期和十年期的时变累积乘数
和时变现值乘数#即(%)式#如图 : 所示#通过观察可以得到如下两点结论$
第一#与冲击乘数类似#改革开放以来#政府投资累积乘数和现值乘数均呈下降态势#表明长期
中政府投资对经济增长的促进效应下滑明显#这与冲击乘数的研究结论是相一致的% 其中#:#";
年五年期和十年期政府投资的累计乘数分别为 "X6;= 和 "X&";#而现值乘数则分别为 "X6%; 和
"X;$<#可见一单位政府投资增加#未来五年和十年将累计分别会带来 "X6;= 单位和 "X&"; 单位产
出增长% 同时#改革开放以来政府消费的累积乘数和现值乘数基本相对稳定#:#"; 年五年期和十
年期时变累积乘数分别为 #X%"# 和 #X%%;*而现值乘数则分别为 #X%#& 和 #X%%"#可见一单位政府
消费增加#未来五年和十年将累计分别会带来 #X%"# 单位和 #X%%; 单位产出增长#这同时表明长期
上#政府投资对产出的促进作用更为强劲#与前文冲击乘数的研究结论相一致%
第二#五年期和十年期政府税收时变累积乘数相对较为稳定#:#"; 年分别为 ]#X#$= 和
]#X"#=#而现值乘数则分别为 ]#X#$6 和 ]#X"#6#可见一单位税负增加#未来五年和十年将累计
分别带来 #X#$= 单位和 #X"#= 单位产出下降#税收对经济增长的抑制效应明显% 此外#债务发行的
时变累积乘数和时变现值乘数与时变冲击乘数表现相一致#即自 "<$# 年以来呈显著下降态势#并
于 :##& 年起由正转负#但 :#"% 年起又由负转正#平均而言#改革开放以来五年期和十年期的时变
累积乘数分别为 #X#;= 和 #X#;<#可见一单位债务发行增加#未来五年和十年将累计分别会带来
#X#;= 单位和 #X#;< 单位产出增长% 早期#由于债务发行规模相对较少以及家庭存款和闲置资金
相对充裕#从累计效应看#除少数年度外#依然具有经济增长效应#这与时变冲击乘数结论相一致%
%6
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图 #"五年和十年期财政政策效果的时变累积乘数及时变现值乘数
注$灰色部分为经济繁荣期#即产出缺口大于零*而白色部分为衰退时期#即产出缺口小于零%
三! 财政政策乘数效应的理论模型和数值模拟分析
为了进一步考察中国时变乘数效应动态演变的主要决定性因素#接下来构建一个动态一般均
衡模型#以期对上述经验结果进行理论层面的解释% 从第二部分的实证可知#政府投资!政府消费!
政府税收!政府债务与居民消费!私人投资以及产出存在较强的相互影响和相互反馈的内生关系#
为此本部分通过在效用函数中内生政府消费以及在生产函数中嵌入政府投资#并基于一般均衡模
型#联立求解出财政政策效果乘数#通过构建一个包含政府投资和政府消费的经济增长模型#并考
虑内生的财政收支预算平衡% 基于中国实际经验数据#着重分析在均衡条件下政府投资!政府消
费!政府税收和债务发行的乘数效应#并校准模拟模型均衡解受结构性参数变化的影响效应#以期
考察稳态经济变量和结构参数变化对模型均衡解影响的动态演变% 考虑到消费者行为偏好以及政
府政策变迁#与前文时变参数估计相一致#相关参数的设定亦均是时变的%
(一)财政政策乘数效应的理论模型构建
"3家庭部门% h0A+ BQ4(:##&)采用 R!
E
R̀
E
b
#
5
R#E
用于测度代表性个人的有效消费#其中 R
E
和 5
R#E
分别表示居民消费和政府消费*
#
为正(负)表示政府消费和居民消费存在替代(互补)关系%
在该函数设定中#当政府消费与居民消费存在互补关系#即
#
为负时#如果政府消费增加#则有效消
费 R!
E
反而下降#此时效用函数 3(R!
E
)不增反减% 可见#效用函数 3(R!
E
)是政府消费 5
R#E
的减函
数#也即政府消费增加反而降低了居民消费的效用#这与传统理论模型假说相违背% 为了有效规避
该问题#本文放弃线性设定模式#并借鉴 7,L/K0DB@,-PA\("<<#)的研究#设定代表性个人的有效
消费由柯布 ]道格拉斯需求函数决定$R!
E
R̀
E
5
&
7C#E
R#E
# 其中#
&
7C#E
表示政府消费与居民消费的时变弹
性关系% 代表性个人通过消费和闲暇获得效用的最大化问题函数设定如下$
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其中#
'
为主观贴现因子#
.
E
为时变曲率#且当
.
E
"̀ 时#消费效用函数退化为 D-R!
E
% @
E
为劳动时
间#以负效应形式进入效用函数#同时由于劳动力不是本文考察重点#故此#设定劳动供给对效用影
响的曲率为常数
0
#则劳动力供给弹性为 ")
0
*
/
E
为消费和劳动在效用函数中的时变相对重要程
度% 考虑到家庭收入来自于工资!资本回报以及持有国债收益#而支出则用于个人消费!企业投资
和持有国债#其中国债持有量即为代表性个人的总财富#那么家庭预算约束线为$
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其中#
1
E
表示时变税率*
"
E
为工资率*X
E
为私人资本存量#满足 X
E
(̀" ]
,
)X
E]"
b(
E
#
,
为资本折旧
率#(
E
表示私人投资*,
E
为企业投资的资本回报率*U
E
为政府债务发行量##
E
表示国债回报率% 通过
构建拉格朗日函数#对家庭效用最大化求解#可得$
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!!以上三式刻画了家庭消费和劳动力供给行为以及居民消费与政府消费的时变函数关系%
:3企业部门% 政府投资直接进入企业的生产函数#并设定为 V
E
H̀
E
X
&
X#E
E
5
&
7(#E
(#E
F
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X#E
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% 其中#V
E
为产出#F
E
为劳动供给#H
E
表示技术效率水平#5
(#E
为政府投资#时变参数
&
X#E
!
&
7(#E
和 " ]
&
X#E
]
&
7(#E
则分
别表示私人资本!政府投资和劳动力的产出弹性#满足 # d
&
X#E
b
&
7(#E
d"% 设定企业部门的利润函数
为 %9[2V
E
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3#则通过企业利润最大化求解#可得$
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!!以上两式刻画了私人劳动力供给和企业的投资行为%
%3政府部门% 与传统研究相一致(如 N50A-05BUA-2P0#:#";)#设定政府收入来自于税负(P
E
)
和债务发行(U
E
)#则政府的预算平衡约束条件满足$
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#其中 P
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!!该式左边和右边分别表示政府部门的财政收入和财政支出%
63均衡分析% 在上述家庭效用最大化!企业利润最大化以及政府部门预算收支平衡约束条件
下#设定市场的出清条件为 V
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b(
E
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R#E
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(#E
#则通过求解在均衡条件下模型系统稳态方程组
合(证明备索)#可得政府投资的时变产出乘数为$
*
7(#E
&
1
%
V
1
%
5
(
&
.
E
/
&
7(#E
(
0
/")B
*"
7(
)(" *
&
X#E
*
&
7(#E
)
.
E
(" /
&
7C#E
) *
&
7C#E
/
.
E
B
7(
" *B
(
*B
7C
*B
7(
/
&
7(#E
/(" *
&
X#E
)
0
" *
&
X#E
*
&
7(#E
]# (<)
!!政府消费的时变产出乘数为$
*
7C#E
&
1
%
V
1
%
5
R
&
.
E
/(" *
.
E
)
&
7C#E
(" *B
(
*B
7C
*B
7(
)B
*"
7C
.
E
(" *B
(
*B
7(
) /
0
(" *B
(
*B
7C
*B
7(
)
]# ("#)
!!联立市场出清条件以及税收公式 P
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#可得税负的时变产出乘数为$
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!!同理#结合财政收支预算平衡约束#可得政府债务的时变产出乘数为$
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其中#%V!%5
R
和 %5
(
分别表示稳态时的产出!政府消费和政府投资% 由(<)式至(":)式可知#四类财
政政策时变乘数取决于结构性参数
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以及私人投资规模 B
(
!政府投资规模 B
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府消费规模 B
7C
!债务发行规模 B
U
!税收规模 B
P
和稳态利率 (##以上四式可用于模拟校正和测度财政
政策的时变产出乘数效应%
(二)财政政策乘数测定及影响因素的数值模拟结果分析
"3模型校准参数估计及设定% 本文基于改革开放以来中国实际数据估计获得模型各校准参数
(见表 ")#其中$(")政府消费与居民消费弹性关系时变参数(
&
5R#E
)基于期内条件#并采用时变参数回
归模型(M445-AP#:##&)估计获得*(:)政府投资的时变产出弹性(
&
5(#E
)和私人资本的时变产出弹性
(
&
X#E
)基于对数柯布 ]道格拉斯函数#采用时变参数回归模型(M445-AP#:##&)估计获得*(%)跨期替
代弹性(")
.
)来自 7+0- 0?,D3(:#":)#即 ")
.
"̀X<%=#劳动供给对效用影响的曲率(
0
)来自王国静
和田国强(:#"6)#即
0
:̀X%;<*(6)私人投资规模(B
(
)!政府投资规模(B
7(
)!政府消费规模(B
7C
)!政
府税收规模(B
P
)!债务发行规模(B
U
)采用 "<=$":#"; 年的均值作为稳态估计值%
表 " 模型校准参数设定及估计
参数 均值 <;Y可信区间 参数说明 参数估计来源
&
7C"E
#X"6$ (#X"%&"#X";<) 政府消费与居民消费弹性关系 基于期内条件估计
&
7("E
#X"%; (#X"#<"#X:"6) 政府投资的产出弹性 基于对数生产函数估计
&
X"E
#X%:& (#X:$#"#X%&=) 私人资本的产出弹性 基于对数生产函数估计
B
(
%&X6"# ("6X##;"=;X%;&) 私人投资占产出比率%Y' "<=$$:#"; 年稳态数据估计
B
7(
%X%6$ (#X$=6"<X==%) 政府投资占产出比率%Y' "<=$$:#"; 年稳态数据估计
B
7C
"%X<## (":X&";""&X:%<) 政府消费占产出比率%Y' "<=$$:#"; 年稳态数据估计
B
P
"6X=&& (<X$66":#X"6<) 政府税收占产出比率%Y' "<=$$:#"; 年稳态数据估计
B
U
:X&;# (#X%=;"6X&&&) 债务发行占产出比率%Y' "<=$$:#"; 年稳态数据估计
!!:3数值模拟结果及分析% 基于第三部分构建的财政政策时变乘数理论模型和表 " 各参数校准
值#代入(<)式至(":)式可得四类财政政策乘数#并模拟分析所有稳态参数增长 "Y冲击导致的四
类财政政策乘数的变动百分比#以期分析财政政策乘数的主要影响因素% 而且#本文对改革开放以
来繁荣时期和衰退时期作分样本分别进行模拟和比较分析#估计结果见表 :%
首先#分析政府投资乘数% 政府消费与居民消费弹性参数!政府投资的产出弹性和私人资本的
产出弹性均与政府投资乘数呈正相关#其中稳态参数增长 "Y冲击可导致政府投资乘数分别增长
#X#"<Y!#X<%<Y和 #X6;=Y% 同时#私人投资规模!政府投资规模和政府消费规模均与政府投资
乘数呈负相关#表现为稳态参数增长 "Y冲击可导致政府投资乘数分别降低 #X##$Y!#X<$"Y和
#X##%Y#但政府投资乘数与债务规模和税收规模无关% 比较参数估计值可知#政府投资规模及其
产出弹性和私人资本产出弹性对政府投资乘数的影响较大% 此外#分样本模拟结果表明#私人资本
产出弹性对政府投资乘数的贡献在繁荣时期更大#但此时政府投资规模增大对乘数的抑制效应也
更为明显#主要原因可能在于中国经济结构呈现较为明显的投资推动型发展模式#由此导致经济增
长对政府投资变动更为敏感%
为了进一步刻画它们之间的非线性关系#此处模拟不同结构性参数#将其代入(<)式#可得政
府投资乘数随结构性参数变化的走势% 如图 % 所示#政府投资乘数与政府消费规模和私人投资规
模无关#但却均与私人资本产出弹性和政府消费与居民消费弹性高度正相关% 同时#政府投资乘数
是政府投资产出弹性的增函数(证明备索)#可见政府投资产出弹性越大则政府投资对经济增长的
促进效应越明显% 特别是#当政府投资产出弹性较低时#政府投资乘数也相对较小#此时其随政府
投资规模增加而下降的速度也较慢*反之#当政府投资产出弹性较高时#政府投资乘数则相对较大#
此时其随政府投资规模增加而下降的速度较快% 可见#政府投资产出弹性下降对乘数具有很强的
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陈创练等!时变乘数效应与改革开放以来中国财政政策效果测定
抑制效应#但当其保持相对稳定时#则政府投资规模变动取代政府投资产出弹性成为影响乘数效应
的主要因素% 鉴于政府投资乘数随规模增加而快速收敛于零#故而政府投资规模不宜扩张过大%
以上的理论逻辑很好地揭示了改革开放以来中国政府投资乘数在不同时期变动的主要原因#即
"<<# 年以前#政府投资产出弹性明显下滑主导了该时期的政府投资乘数下降*此后#"<<"""<<= 年
间和 "<<$ 年以来#由于政府投资产出弹性相对稳定#则政府投资规模在这两个时期分别下降和上
升取代成为决定政府投资乘数上升和下降的最主要力量%
表 : 财政政策效果影响因素的数值模拟结果 %单位&Y'
参数
政府投资乘数变动 政府消费乘数变动
全样本 繁荣时期 衰退时期 全样本 繁荣时期 衰退时期
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#X#"< #X#"< #X#:# #X%"= #X%#< #X%:;
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#X<%< #X<%$ #X<6" #X### #X### #X###
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B
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]#X##% ]#X##6 ]#X##% ]#X"=; ]#X"&# ]#X"<#
B
P
#X### #X### #X### #X### #X### #X###
B
U
#X### #X### #X### #X### #X### #X###
参数
政府税收乘数变动 政府债务乘数变动
全样本 繁荣时期 衰退时期 全样本 繁荣时期 衰退时期
&
7C"E
]#X#:= ]#X#:= ]#X#:= ]#X#%6 ]#X#%; ]#X#%:
&
7("E
#X### #X### #X### #X### #X### #X###
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#X### #X### #X### #X### #X### #X###
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#X### #X### #X### ]"X%:= ]"X;<" ]"X#$$
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#X### #X### #X### #X#%: #X#%= #X#:=
B
7C
#X### #X### #X### ]#X%=# ]#X%<= ]#X%6;
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P
]#X:;" ]#X:&; ]#X:%& #X### #X### #X###
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#X### #X### #X### ]#X##; ]#X##; ]#X##;
!!其次#分析政府消费乘数% 政府消费与居民消费弹性参数!政府投资规模和私人投资规模均
与政府消费乘数呈正相关#其中#稳态参数增长 "Y冲击导致政府消费乘数分别增长 #X%"=Y!
#X#6&Y和 #X;##Y*同时#政府消费规模与政府消费乘数呈负相关#表现为稳态参数增长 "Y冲
击导致政府消费乘数下降 #X"=;Y% 但政府消费乘数与政府投资和私人资本的产出弹性以及债
务规模和税收规模无关% 比较参数估计值可知#私人投资规模!政府消费与私人消费弹性关系以
及政府消费规模对政府消费乘数的影响较大% 此外#分样本模拟还表明#政府消费与私人消费的
互补性在衰退时期对政府消费乘数的影响更大#但此时政府消费规模增大对乘数的抑制效应也
更为显著%
将不同结构性参数代入("#)式#可模拟得到政府消费乘数随结构性参数变化的走势% 如图 %
所示#政府消费乘数与私人资本产出弹性和政府投资产出弹性无关#但却与政府投资规模和私人投
资规模高度正相关% 特别是#如果政府消费对居民消费具有很强的挤出效应#则在政府消费规模较
小时#政府消费乘数显著为负#表现出极强的挤占效应% 随着政府消费规模增加#虽然其挤占居民
消费#但政府消费作为 NMO核算的重要组成部分#亦会有效促进产出增加#此消彼长关系最终导致
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产出增长% 此外#当政府消费与居民消费呈互补关系#则政府消费乘数显著为正#但随着政府消费
规模增加#其产出乘数效应呈弱的下降趋势#并最终收敛于大约 #X;#表明政府消费规模对其乘数
的影响并不十分明显% 而且#只要存在互补关系#则永远均存在正的产出增长效应#特别是互补效
应越强#则产出乘数越大#政府消费对经济增长的促进效应越显著(证明备索)% 结合图 6 和第二
部分时变参数模型估计结果可知#虽然近年来私人投资规模和政府投资规模增加均能通过生产函
数有效释放家庭部门的流动性约束#由此增强政府消费对居民消费的挤入效应#但由于改革开放以
来政府消费与居民消费的互补性呈小幅下降态势#故而该挤入效应相对较小% 同时#鉴于政府消费
规模长期以来一直维持在 "6Y左右(见图 ;)#&拥挤效应'在中国也并未显现% 最终在多方力量的
共同作用下#政府消费乘数保持相对稳定且略呈下降态势%
图 %"政府支出的产出乘数模拟走势
再次#分析政府税收乘数% 由表 : 可知#纵观所有可能因素#政府税收乘数仅与政府税收规模
和政府消费与居民消费弹性关系参数负相关#表现为稳态参数增长 "Y冲击可导致政府税收乘数
分别下降 #X#:=Y和 #X:;"Y% 此外#分样本模拟结果表明#繁荣和衰退时期#政府消费与私人消费
互补性对税收乘数的贡献差异不大#但繁荣时税收规模增大对乘数的抑制效应更为显著%
为了进一步刻画政府税收乘数随税收规模变化的走势#本文将不同结构性参数#如政府消费与
居民消费弹性互补(替代)关系结构性参数#代入("")式展开模拟分析% 如图 & 所示#不论政府消
费与居民消费存在替代或互补关系#政府税收乘数均显著为负% 而且#互补关系越明显#则税收由
于对私人可支配资源的挤占效应越显著#产出乘数负效应越大% 反之#替代关系越强#挤占效应越
弱#同时税收的负效应则越小% 此外#随着政府税收规模扩大#政府税收乘数越小#表明税负对经济
增长的抑制效应越明显#但下降幅度并不十分显著% 结合图 ""; 可知#近年来中国政府消费与居
民消费互补性呈小幅下降趋势#这有利于降低税负的挤占效应*但同时税收规模却逆向大幅度上升
由此引发挤占效应#两者合力的结果最终导致税收乘数略微呈小幅下降趋势%
最后#分析政府债务乘数% 由表 : 可知#政府投资规模与政府债务乘数呈正相关#表现为稳态
参数增长 "Y冲击可以导致政府债务乘数增长 #X#%:Y*同时#政府消费与居民消费关系参数!私人
投资规模!政府消费规模和债务规模均与政府债务乘数呈负相关#其中#稳态参数增长 "Y冲击可
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图 '"关系参数估计结果!基于时变参数回归模型""""""图 )"财政收支规模"""
资料来源$作者估计#灰色部分说明同图 :% 资料来源$.中国统计年鉴/ %
导致政府债务乘数分别下降 #X#%6Y!"X%:=Y!#X%=#Y和 #X##;Y% 结合图 & 可知#政府债务乘数
与私人资本产出弹性和政府投资产出弹性以及税收规模无关#同时与政府消费规模和私人投资规
模正相关#而且受私人投资规模的影响相对较大% 此外#政府消费与私人消费的互补性在繁荣时期
对政府债务乘数的影响更大#但债务规模增大在两个时期对乘数的影响并无显著差别%
将不同结构性参数代入(":)式模拟可得政府债务乘数立体动态图% 如图 & 所示#不论政府消
费与居民消费存在替代或互补关系#债务发行乘数均显著为负#但随着债务规模扩大#债务发行乘
数基本保持不变% 总体上#与其他三类乘数相比#政府债务发行对未来私人可支配资源的挤占效应
并不十分显著% 同时#由(":)式可知#当政府消费与居民消费的互补关系超过一定门槛值时#债务
发行乘数为正(证明备索)#即债务发行增加意味着未来税负增加#由此也使得债务增长的预期作
用削弱了居民的未来预期消费% 但在政府收支预算平衡约束条件下#债务发行增加意味着未来
财政支出(如政府消费或政府投资)扩张#特别是#当政府消费与居民消费具有较大互补性(即高
于门槛值)时#财政支出挤入居民消费部分高于债务增加通过削弱可支配资源导致的消费下滑#
则债务发行具有促进居民消费和经济增长的效果% 结合图 "": 和图 6"& 可知#改革开放以来#
政府消费与居民消费互补性呈小幅下降趋势#同时#政府投资规模上升也有助于通过生产函数释
放流动性#上述两者均能减弱债务发行乘数% 但考虑到政府消费规模相对稳定#而且当私人投资
规模越大时#债务发行规模显著上升势必挤占更多私人可支配资源#最终导致近年来债务发行乘
数显著下滑%
%3流动性约束与财政政策乘数效应数值模拟结果及分析% 为了进一步分析乘数效应的主要影
响因素#本文放松跨期替代弹性(")
.
E
)参数为时变#从理论上讲#当消费行为主体受到较强流动性
约束#则跨期替代弹性越大 (即
.
E
越小)*反之#如果流动性充足#则跨期替代弹性越小 (即
.
E
越
大)% 故此#本文以跨期替代弹性作为流动性约束的替代变量#并设定
.
E
)
+##",#模拟分析了不同
流动性约束条件下三类乘数效应走势#如图 = 所示%
由估计结果可知#流动性约束导致政府消费乘数下滑*同时#在流动性约束时#随规模增加#政
府消费乘数下滑更快% 究其原因#虽然当前中国政府消费对居民消费依旧存在挤入效应#但是一旦
经济行为主体受到较强的流动性约束#则会极大削弱居民平滑一生消费的权利#并最终降低了政府
消费对居民消费乃至产出的促进效应% 特别是#如果政府对面临较强流动性约束的个体征收更多
税负#则必将挤占更多居民可支配资源#并最终导致税收对产出的抑制效应越明显% 结合图 = 可
知#随着流动性约束由弱变强#政府税收产出乘数的负效应越大% 此外#研究还发现#流动性约束越
强#则经济行为主体的可支配资源越小#此时债务发行对产出的抑制效应也越发显著% 以上这些发
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图 ("政府融资的产出乘数模拟走势
图 O"流动性约束与乘数效应
现对于中国宏观调控的政策制定具有较强的现实意义#结合第二部分研究可知#近年来中国政府投
资规模!政府消费规模!政府税收规模和政府债务规模均在不同程度上呈增长态势(见图 &)#这在
某种程度上也导致乘数效应有所下滑% 那么#在此背景下补足中国居民的流动性约束亦成为增强
财政政策乘数效果的一个重要选择% 特别是#自 :#"< 年起中国政府对个税实施减免政策#其中对
首套房利息!子女教育!大病医疗!赡养老人和租房租金均在不同程度上予以减免% 基于本文的理
论模型可知#以上这些政策有助于居民的流动性约束#由此能够有效增强政府消费的乘数效应#并
降低政府税收和政府债务对产出的抑制效应%
四! 结论与启示
本文基于约束 gJ8模型分解测算了财政政策的三种乘数走势#并拓展构建了一个动态一般均
衡模型#模拟分析了四类长期财政政策乘数的影响因素% 研究结果表明#政府投资乘数为正#并且
是政府投资产出弹性的增函数#但随政府投资规模增加而迅速下滑#可见规模效应对乘数具有很强
的抑制作用% 政府消费乘数效应取决于政府消费与居民消费的互补(替代)关系#当两者存在替代
关系时#政府消费乘数为负*反之则为正#即具有经济增长效应% 同时#政府消费规模对其乘数的影
响并不十分显著#且随规模增加其产出乘数最终收敛于 #X;% 此外#政府税收乘数显著为负#而且
随着政府税收规模扩大#乘数效应越小#表明税负对经济增长具有更强抑制效应% 债务发行对产出
的影响并不明显#特别是#当政府消费与居民消费的互补关系超过门槛值时#债务发行乘数为正#反
#;
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之债务发行才对产出具有负效应%
基于经验分析和上述研究结果#本文还可以得到如下三点启示$第一#改革开放以来#中国政府
投资乘数总体上呈减弱趋势#政府消费乘数亦呈小幅下降态势% 究其原因#一是政府投资产出弹性
呈下降态势#同时#由于政府投资乘数与政府投资规模存在显著负相关#因此#规模增加必然导致其
产出乘数下滑% 二是#改革开放以来中国政府消费与居民消费的互补关系只呈小幅下降态势#而且
政府消费乘数对政府消费规模并不十分敏感% 因此#目前政策当局依然可以通过增加消费性支出
来促进经济增长#而不必担心政府消费乘数下滑% 但却需要管控政府投资规模#不宜过度透支政府
投资对经济增长的带动作用#因为随着政府投资产出弹性下降和规模扩大#政府投资乘数急速下滑
势必削弱财政政策效果% 不可否认的是#从累积乘数看#十年期政府投资和政府消费累积乘数分别
为 "X&"; 和 #X%%;#可见长期上政府投资的政策效果更为显著%
第二#政府税收乘数的政策效果显著为负且较为稳定#但同时由于税收乘数相对较小#并未引
发大规模挤占效应#因此目前税收格局和政策相对合理% 特别是#鉴于税收规模与税收乘数呈弱负
相关关系#故此政策当局也不宜过分扩大税负规模#因这势必加剧税负对产出的抑制效应% 此外#
虽然中国长期债务发行的平均累积乘数依然为正#但从时变角度看#自 :##& 年起已转正为负#表明
债务发行对经济增长具有明显抑制效应#因此政策当局仍需重点盯住和管控债务规模%
第三#政府投资乘数和政府消费乘数显著为正#表明中国政府可在经济有萧条迹象时采取扩张
性财政政策#这有助于遏制经济衰退% 而提升政府投资产出弹性以及政府消费与居民消费的互补
关系亦能够有效增强财政支出乘数#这意味着政策当局可酌情考虑调整支出结构#提供诸如更具生
产性的政府投资支出或更多与居民消费密切相关的公共物品(如科教文卫和教育医疗等)% 特别
是#补足居民流动性约束还能进一步增强政府消费乘数#并有效削弱政府税收和债务发行对产出的
抑制效应% 更重要的是#当政府消费与居民消费具有较大互补性(即高于门槛值)时#由于财政支
出挤入居民消费部分高于债务增加通过削弱可支配资源导致的消费性下滑#则债务发行具有促进
居民消费和经济增长的效果%
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